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Gerne erlautern wir Ihnen unsere detaillierte
taktische Positionierung in einem Gesprach.
Bitte kontaktieren Sie uns.

AUFGEFALLEN

Im Fussball lauft es rund - Die deutsche
Bundesliga hat in der Saison 2024/25
einen Rekordumsatz von EUR 6.3 Mil-
liarden erzielt, was einem Plus von gut
8% gegenuber der Vorsaison entspricht.
Das Ergebnis unterstreicht die im Gegen-
satz zur Industrie nach wie vor robuste
Geschaftsentwicklung des deutschen
Dienstleistungssektors.
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EIN MONATLICHER LAGEBERICHT ZUM STAND DER FINAN

MARKTRUCKBLICK:
POWELL HALT STAND, ROHSTOFFMARKTE TAUMELN

Federal Reserve im Fokus - Die US-Zentralbank und ihr Vorsitzender Je-
rome Powell haben dem immensen Druck aus dem Weissen Haus (ein-
mal mehr) widerstanden und das Leitzinsniveau an ihrem ersten Meeting
in 2026 bei 3.50% - 3.75% bestatigt. Aufgrund einer hartnackigen Infla-
tion bleibt der Spielraum fur geldpolitische Lockerungen stark limitiert,
weshalb in der ersten Jahreshalfte nicht mit zusatzlichen Zinsschritten
gerechnet werden sollte. Der eigentliche Zundstoff kam jedoch von US-
Prasident Donald Trump, der Kevin Warsh als Powells Nachfolger nomi-
nierte, sobald dessen Amtszeit im Mai endet. Warsh, ehemaliges Fed-
Mitglied von 2006 bis 2011, galt lange als geldpolitischer «Falke>, der vor
zu lockerer Politik warnte, ausserte sich klrzlich jedoch unterstitzend
zu niedrigeren Zinsen und fordert einen aggressiven Abbau der Fed-
Anleihebestande. Diese Haltung kénnte die Finanzmarkte mit weniger
Liquiditat konfrontieren und die Erwartungen an Zinssenkungen damp-
fen. Anleger interpretieren die Personalie als entscheidenden Test fur die
Unabhangigkeit der Fed, insbesondere vor dem Hintergrund anhaltender
Forderungen Trumps nach einer expansiveren Politik.

Gold und Silber im Abwartssog - Nach einer atemberaubenden Rally
erlitten Gold und Silber gegen Monatsende einen dramatischen Kurs-
zerfall, der die aufgebauten Marktuberhitzungen schlagartig entluftete.
Gold notierte noch kurzlich bei einem Rekordhoch von knapp $5'600 pro
Feinunze, bevor das Edelmetall innerhalb weniger Tage um rund 14% auf
etwa $4'700 abrutschte - mit einem Tagestief bei $4'440. Silber fiel noch
heftiger: Vom Hochststand von rund $120 je Unze verlor das Industrie-
metall zeitweise Uber 30% und notierte bei etwa $80, was dem starks-
ten Tagesverlust seit den 1980er-Jahren entsprach. Nach dem heraus-
ragenden Momentum und einer sehr einseitigen Positionierung kam es
zu einem klassischen Luftloch: Sobald Verkaufe einsetzten, verstarkten
eine geringe Marktliquiditat und Notverkaufe aufgrund von gehebelten
Positionierungen den Absturz Uber das hinaus, was die Fundamental-
daten erklaren kénnten. Wir betrachten den Einbruch bei Gold - und
teilweise auch bei Silber - als gesundes «Resetting» einer allzu eupho-
rischen Positionierung, nicht als Auftakt zu einem strukturellen Baren-
markt. Die Erfolgsbilanz beider Metalle bleibt auch 2026 intakt: Trotz
jungster Ruckschlage legte Gold um 12.3% zu, Silber sogar um 18.8%.




DEMNACHST IM FOKUS

Goldminenaktien - Ab Mitte Februar durf-
ten die Anleger verstarkt auf die Aktien von
Goldminenunternenmen  schauen, wenn
die Quartalszahlen im Sektor einlaufen. Der
durchschnittliche Goldpreis lag im Q4 2025
bei rund $4'150 pro Feinunze und damit etwa
55% Uber dem von Q4 2024 - ein Hebel, der
die Margen spurbar verbessern durfte.

Gemischte Bilanzen im Silicon Valley - Die bislang publizierten Quartals-
zahlen der Tech-Riesen zeichnen ein gemischtes Bild und zeigen, dass
der «Al Trade» nun strengeren Profitabilitatsprufungen standhalten
muss. Meta Platforms (+8.6% im Januar) vermochte zu uberzeugen: Das
Betriebsergebnis stieg 2025 um 20% auf Uber $83 Mia., getrieben von
24% Umsatzwachstum im Werbegeschaft. Trotz geplanter Verdopplung
der Kl-Infrastrukturinvestitionen auf $115 - $135 Mia. in 2026 belohnten
Investoren die bereits sichtbaren Produktivitatsgewinne und schick-
ten die Aktien der Gesellschaft auf einen Héhenflug. Microsoft (-11.0%)
enttauschte hingegen: Obwohl Umsatz und Gewinn die Analysten-
erwartungen Ubertrafen, sank das Azure-Cloud-Wachstum minimal
von 40% auf 39%, wahrend die Kapitalinvestitionen um 66% auf $37.5
Mia. explodierten. Dies fuhrte zu einem 10-prozentigen Kurssturz, dem
schlimmsten seit Marz 2020, und Zweifeln an der Monetarisierung der Ki-
Investitionen - trotz eines Auftragsbestands von sagenhaften $625 Mia.
(inklusive OpenAl-Deal). Tesla hingegen kampft mit sinkenden Margen
und der aufkommenden, asiatischen Konkurrenz, was dazu gefuhrt hat,
dass der Konzern aus Austin (Texas) seine Ressourcen zukUnftig star-
ker auf seine Optimus-Roboter auszurichten versucht. Apple's Geschafte
wiederum boomen, allen voran in China, wo iPhone-17-Upgrades sowie
ein margenstarkes Servicegeschaft dem Konzern neuen Ruckenwind
verliehen haben.

WUSSTEN SIE, DASS...
..DASS DER GOLDPREIS JEWEILS EINEM EINDEUTIGEN, SAISONALEN
MUSTER FOLGT?

Gold-Saisonalitat im Vergleich zum derzeitigen Wert
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QUELLE: BLOOMBERG, TRAMONDO

Nach einem bemerkenswerten Lauf im Jahr 2025 setzten Gold und Sil-
ber ihre Dynamik bis weit in den Januar hinein fort und erreichten neue
Allzeithochs von rund $5'600 bzw. rund $120. Wie wir bereits mehrfach
erortert haben, sind die am haufigsten genannten Treiber hinter diesem
Anstieg umfangreiche Kaufe durch Zentralbanken. Dieser Trend zur Ent-
dollarisierung wird zusatzlich durch Unsicherheiten im Zusammenhang
mit Zéllen, wachsende Bedenken hinsichtlich der fiskalischen Tragfahig-
keit der USA und Fragen zur Unabhangigkeit der Zentralbanken verstarkt.
Geopolitische Spannungen - wie Trumps Festnahme des venezolani-
schen Prasidenten Maduro sowie seine Drohung einer Intervention im
Iran - sorgten fUr weiteren kurzfristigen Ruckenwind.



WIR WAREN NICHT UBERRASCHT,
WENN DAS EDELMETALL - SOBALD
DIE GEGENBEWEGUNG NACH DEM
AUSVERKAUF ABGESCHLOSSEN IST
- IN EINE SAISONAL-TYPISCHE KON-
SOLIDIERUNGSPHASE EINTRETEN
WURDE.

KI STELLT DEN EHEMALS SIGNI-
FIKANTEN BURGGRABEN VIELER
SOFTWAREMODELLE ZUNEHMEND
IN FRAGE, WESHALB INVESTOREN
ZUSEHENDS DIE QUALITATSPRAMIEN
DES SEKTORS HINTERFRAGEN.

Als die Nachricht Uber die Absicht von Prasident Trump bekannt wurde,
Kevin Warsh - der als geldpolitischer «Falke» gilt - als Nachfolgervon Je-
rome Powell fUr den Vorsitz der Federal Reserve zu nominieren, begannen
die Edelmetalle jedoch zu sinken. Sobald der anfangliche Rtckgang ein-
setzte, beschleunigten Marktmechanismen wie Handelsalgorithmen,
einseitige Marktpositionierung sowie eine bescheidene Marktliquiditat,
insbesondere im Silbermarkt, den freien Fall. Gleichzeitig erhohten einige
der wichtigsten Rohstoffbdrsen die Margin-Anforderungen fur Gold- und
Silber-Futures, was zusatzlichen Druck auf die Preise ausubte.

Bei Redaktionsschluss haben beide Edelmetalle einen Teil ihrer Verluste
wieder wettgemacht, da «Dip-Buyer» den Markt gestutzt haben. Trotz
der hohen Marktvolatilitat scheint es, dass viele Anleger Gold weiterhin
als dauerhaft sicheren Hafen betrachten. Wir bleiben mittelfristig opti-
mistisch hinsichtlich Gold. Dennoch waren wir nicht Uberrascht, wenn
das Edelmetall - sobald die Gegenbewegung nach dem Ausverkauf
abgeschlossen ist - in eine saisonal-typische Konsolidierungsphase ein-
treten wurde. Wie der obige Chart zeigt, neigt der Goldpreis nach starken
Rallyes (Ublicherweise August bis Oktober sowie Dezember bis Januar)
im restlichen Jahr zu einer Seitwartsbewegung.

Der bisherige Verlauf des Goldpreises seit April 2025 hat diese saisona-
len Muster bisher eng nachgezeichnet. Sollte Gold weiterhin im «Trend>»
bleiben, ware die Folge kein Kollaps, sondern eine sechsmonatige Seit-
wartsbewegung. Wahrend dieses saisonale «Fenster» den besten
Einstiegspunkt bietet, deuten die strukturellen Verschiebungen in der
Weltwirtschaft darauf hin, dass die Rolle von Gold in einem diversi-
fizierten Portfolio kritischer denn je ist. Wir raten daher unterexponierten
Anlegern, Positionen gezielt und risikobewusst aufzubauen.

MARKTAUSBLICK

Das Anlagejahr 2026 startet weiterhin vor einem komplexen, aber
grundsatzlich konstruktiven Hintergrund - getragen von einer vor-
sichtigen Lockerung der US-Geldpolitik und einem anhaltend robusten
Investitionszyklus rund um kunstliche Intelligenz (KI). Insgesamt bleibt
das Chancen-Risiken-Verhaltnis an den Aktienmarkten aus unserer
Sicht ausgewogen. Angesichts von Bewertungen, die insbesondere
in den USA bereits einen relevanten Teil des Optimismus vorweg-
nehmen, erwarten wir auch 2026, dass Gewinnwachstum - und nicht
eine weitere Bewertungsexpansion - die entscheidende Renditequelle
sein durfte. Gleichzeitig nimmt die seit Sommer 2025 erkennbare Di-
vergenz innerhalb des Technologiesektors weiter zu: Wahrend Teile des
Halbleiter- und Infrastruktursegments von Kl-getriebenen Investitions-
budgets profitieren, gerat der Softwarebereich in einen strukturellen
Neubewertungsprozess. Kl stellt den ehemals signifikanten Burggraben
vieler Softwaremodelle zunehmend in Frage (sinkende Wechselkosten,
schnellere Substitutionszyklen, neue Wettbewerbsdynamiken), weshalb
Investoren zusehends die Qualitatspramien des Sektors hinterfragen.
Diese Rekalibrierung des Sektors durfte kurzfristig fur erhdhte Volatili-
tat bei Software-Aktien sorgen, bis ein neues Gleichgewicht zwischen
Wachstum, Preissetzungsmacht und nachhaltiger Monetarisierung ge-
funden ist.

Das KlI-Thema durfte auch im Februar das dominante Marktnarrativ
bleiben. Wir rechnen weiterhin nicht mit einem abrupten Ende der Ki-
Euphorie. Umso wichtiger wird die Berichtssaison - und insbesondere
Nvidia, das am 25.02.2026 rapportiert. Einmal mehr durfte dieses Event
fur die gesamte «Al Story» richtungsweisend sein, da Guidance, Nach-
frageindikationen sowie Lieferkettenkommentare als Taktgeber fur das
gesamte KI-Okosystem fungieren.



Regional bleiben die USA erste Wahl. In Asien sehen wir attraktive Chan-
cen in Japan und Vietnam sowie - sehr selektiv - in China, wahrend
Europa eine «Show-me-Story» bleibt.

Anleihen stufen wir von Ubergewichtet auf Neutral zuriick. Die Ein-
kommensfunktion bleibt intakt, doch das asymmetrische Renditeprofil
erscheint weniger attraktiv: Ein grosser Teil der monetaren Lockerung ist
bereits eingepreist, wahrend Inflationsrisiken sowie eine Versteilerung
der Zinskurve die Volatilitat am langen Ende erhdhen kdénnen. Wir blei-
ben klar qualitatsfokussiert (Investment Grade), mit lediglich selektivem
Exposure gegenuber High Yield Emittenten.

Gold bleibt strategisch interessant - gerade nach der jungsten Korrek-
tur. Den Rucksetzer deuten wir nicht als fundamentalen Trendbruch,
sondern eher als technischen «Washout» nach einer Uberhitzten Positio-
nierung, der durch dinne Marktliquiditat verstarkt wurde. FUr Investoren,
die strukturell unterexponiert sind, sehen wir daher gute Grunde, die ak-
tuelle Schwache fur einen schrittweisen Aufbau zu nutzen - mit klarer
Praferenz fur Gold sowie Goldminenaktien. Silber hingegen stufen wir
eher als Satellitenallokation ein, die sich fur Anleger mit erhdhter Risiko-
toleranz eignet.



WER WIR SIND

Die Tramondo Investment Partners AG ist eine bankenunabhangige
Schweizer Vermégensverwalterin mit Sitz in Zug und der Zulassung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) zur Tatigkeit als Vermdgens-
verwalterin kollektiver Kapitalanlagen. Tramondo ist der Investment-Arm
einer seit Uber 45 Jahren bestehenden Multi-Family-Office Gruppe.

CITYWIRE

Das Unternehmen wurde vom renommierten Medienunternehmen Citywire
TOP 50 bereits zum funften Mal zu den 50 einflussreichsten, unabhangigen Ver-
IAMs 2025 mogensverwaltern der Schweiz und Liechtensteins ernannt.

Tramondo ist Mitglied der 2016 gegrindeten Alliance of Swiss Wealth Ma-
ASV/AS\X/M nagers (ASV/ASWM). Die Mitglieder der Allianz reprasentieren derzeit mehr
Allianz Schweizer Vermbgensverwalter als 100 Mia. Schweizer Franken an Kundenvermégen.

Alliance of Swiss Wealth Managers

KONTAKTIEREN SIE UNS

Tramondo Investment Partners AG Erfahren Sie mehr Uber unsere individuell auf die besonderen BedUrfnisse
Unter Altstadt 10 von Privatkunden abgestimmten Vermogensverwaltungsmandate
CH-6302 Zug und Freizligigkeitslésungen.

T +41 41 710 76 76

F +41 41 710 76 78 Oder melden Sie sich gleich fur eine unabhangige und kritische Be-
contact@tramondo.ch urteilung Ihres Anlageportfolios an. Als Resultat erhalten Sie konkrete,
www.tramondo.ch einfach umsetzbare Empfehlungen, wie Sie lhre Anlagen

optimal ausrichten und dabei Kosten senken kdnnen.

Scannen Sie bitte den QR-Code rechts mit der Fotofunktion
Ihres Handys und Sie werden direkt auf die Seite mit mehr
Informationen und dem Anmeldelink geleitet.
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